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Resumo:

Ao longo da dltima década, tem aumentado o reconhecimento de medidas de gerenciamento de valor. Dentre
essas, uma que tem recebido grande atencéo tanto no meio académico guanto nas empresas em geral € o
valor econémico agregado (EVA®). Muito se tem discutido sobre essa medida, sendo que seus defensores
afirmam que ela é uma melhor medida de desempenho do que as medidas contabeis tradicionais. Nessa
perspectiva, uma série de pesquisas tem sido realizada, verificando a relagdo entre o EVA® e o retorno de
acOes, onde os resultados alternam-se entre uma relagdo superior dessa medida e o retorno de agdes em
comparacao com as medidas contébeis tradicionais e uma fraca relacéo ou a auséncia de relacdo entre essas
variaveis. Em diferente abordagem, Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002) realizaram um estudo no mercado
norte americano para verificar a utilidade do EVA® na predicéo de lucros futuros. Replicando a metodologia
desse estudo, esta pesquisa teve como objetivo verificar empiricamente se o0 EVA® fornece informacao
incremental para predi¢cdo de lucros futuros das empresas brasileiras de capital aberto. Na metodologia,
foram aplicados model os de regressdo linear miltipla no periodo de 1998 a 2006 para testar a proposicdo de
gue o EVA® fornece informacao incrementalmente Util para predizer lucros de um ano adiante das empresas
de capital aberto do Brasil. Foram aplicadas regressdes anuais (cross-section) e verificou-se a significancia
estatistica dos coeficientes medios. Com os resultados obtidos, ndo se pode comprovar a utilidade incremental
do EVA® na predicdo de lucros futuros.

Palavras-chave: Valor Econdmico Agregado. Predicdo de Lucros. Lucros Futuros.

Areateméatica: Controladoria
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Utilidade do EVA® para predicéo de lucros futuros nas empresas
brasileiras de capital aberto

Resumo

Ao longo da ultima década, tem aumentado o reconhecimento de medidas de gerenciamento
de valor. Dentre essas, uma que tem recebido grande atencdo tanto no meio académico quanto
nas empresas em geral é o valor econdmico agregado (EVA®). Muito se tem discutido sobre
essa medida, sendo que seus defensores afirmam que ela é uma melhor medida de
desempenho do que as medidas contabeis tradicionais. Nessa perspectiva, uma série de
pesquisas tem sido realizada, verificando a relacdo entre 0 EVA® e o retorno de acdes, onde
os resultados alternam-se entre uma relacdo superior dessa medida e o retorno de agfes em
comparacdo com as medidas contabeis tradicionais e uma fraca relacdo ou a auséncia de
relagdo entre essas varidveis. Em diferente abordagem, Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002)
realizaram um estudo no mercado norte americano para verificar a utilidade do EVA® na
predicdo de lucros futuros. Replicando a metodologia desse estudo, esta pesquisa teve como
objetivo verificar empiricamente se 0 EVA® fornece informacéo incremental para predicéo de
lucros futuros das empresas brasileiras de capital aberto. Na metodologia, foram aplicados
modelos de regressdo linear multipla no periodo de 1998 a 2006 para testar a proposicao de
que 0o EVA® fornece informacdo incrementalmente dtil para predizer lucros de um ano
adiante das empresas de capital aberto do Brasil. Foram aplicadas regressfes anuais (Cross-
section) e verificou-se a significancia estatistica dos coeficientes médios. Com os resultados
obtidos, ndo se pode comprovar a utilidade incremental do EVA® na predicdo de lucros
futuros.

Palavras-chave: Valor Econdmico Agregado. Predicéo de Lucros. Lucros Futuros.

Area Tematica: Controladoria.

1 Introducéo

Ao longo da ultima década tem aumentado o reconhecimento do desenvolvimento de
medidas de desempenho ligadas ao gerenciamento baseado em valor ou & geragédo de valor ao
acionista. Essas medidas s&o oferecidas por diferentes consultorias e entre elas pode-se citar:
o Economic Value Added (EVA®) da Stern Stewart, o Equity Spread da Marakon, o Cash
Flow Retun on Investment (CFROI) da Holt Value e o Cash Value Added (CVA) da Boston
Consulting Group (BROWN, 2006).

Dessas medidas, uma que tem recebido grande atencdo tanto na imprensa quanto na
literatura académica é o Valor Econdmico Agregado (EVA®). Basso, Alves e Nakamura
(2002) afirmam que o EVA® é uma das medidas de desempenho mais discutidas no meio
académico e mais adotadas por empresas. Essa medida tem como diferencial considerar o
custo de oportunidade do capital préprio, além de levar em consideragdo uma série de ajustes
sobre 0s numeros contébeis tradicionais para sua apurag&o.

Muito se tem discutido a respeito do EVA®, sendo que seus proponentes (Joel M.
Stern e G. Bennett Stewart |11, fundadores da Stern Stewart & Company) afirmam que ele é
uma melhor medida de geracdo de valor do que as tradicionais da contabilidade, como o
lucro.

Com o intuito de testar empiricamente essa afirmacao, varios estudos tém verificado a
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efetividade do EVA® comparando-o com outras medidas contabeis na avaliacdo do retorno de
acOes de empresas, nos quais os resultados alternam-se, alguns indicam a superioridade do
EVA® na correlagdo com o retorno das acdes, entre eles o de Chen e Dodd (1997), o de
Kleiman (1999), o de Feltham et al. (2004) e o de Silveira, Okimura e Souza (2004), outros
apontam uma fraca ou nenhuma relacio do EVA® com o retorno das acdes como o de Biddle,
Bowen e Wallace (1997), o de Turvey et al. (2000) e o de Farsio, Degel e Degner (2000).

Um estudo que trabalha um enfoque diferente para essa questdo € o de Machuga,
Pfeiffer Jr. e Verma (2002), o qual foi desenvolvido utilizando uma amostra de empresas
norte americanas no periodo de 1981 a 1996. Eles partiram do pressuposto que, apesar da
popularidade das novas medidas de desempenho, o lucro por acdo (LPA) continua sendo o
indicador de interesse central na avaliacdo de acbes. Fizeram tal consideracdo baseados no
modelo de avaliagdo de Feltham-Ohlson, o qual considera os lucros como itens bésicos. Dessa
forma, para que qualquer medida seja Gtil como um input para avaliacdo, ela deve conter
informagao sobre lucros futuros.

Nessa perspectiva, tais autores procuraram verificar e estabelecer a utilidade preditiva
do EVA® para previsdo de lucros futuros. Encontraram uma capacidade incremental do EVA®
em predizer lucros futuros, ou seja, esse indicador demonstrou um potencial informacional
além do fornecido pela medida tradicional de lucro.

Esse tema pode ser considerado como relevante para a avaliacdo de empresas, ja que
uma vez comprovada sua utilidade incremental, o EVA® torna-se uma medida importante
para a previsao de lucros das empresas. Por esse motivo, neste estudo, pretende-se replicar a
metodologia empregada na pesquisa de Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002). Dessa forma,
sera verificado se resultados similares serdo obtidos no mercado de a¢des brasileiro, ou seja,
se no Brasil 0 EVA® também apresenta capacidade incremental para predizer lucros futuros.
Assim, 0 objetivo deste trabalho é verificar empiricamente se o0 EVA® fornece informacéo
incremental para predicdo de lucros futuros das empresas de capital aberto do Brasil.

Com esse objetivo, o problema norteador da pesquisa pode ser resumido na seguinte
questdo: O EVA® (Economic Value Added), como medida de desempenho, fornece
informacdo incremental para predicdo de lucros futuros das empresas de capital aberto do
Brasil? Na metodologia, foram aplicados modelos de regressédo linear multipla no periodo de
1998 a 2006 para testar a proposicio de que o EVA® fornece informacdo incrementalmente
atil para predizer lucros de um ano adiante das empresas de capital aberto do Brasil. Foram
aplicadas regressdes anuais (cross-section) e verificou-se a significAncia estatistica dos
coeficientes médios. Com os resultados obtidos, ndo se pode comprovar a utilidade
incremental do EVA® na predicéo de lucros futuros.

2 Revisdo da literatura

Nesta secdo sdo discutidas as questdes relativas a definicdo e apuracdo da medida de
valor econdmico agregado e relatados os estudos empiricos relevantes ao tema da pesquisa.

2.1 Valor econémico agregado

A Administracdo Financeira tem como objetivo basico a maximizag&o da riqueza dos
acionistas; tendo interesse em identificar a criacdo de riqueza pelas empresas, sdo
desenvolvidos importantes modelos de avaliagdo econdmica e medidas de desempenho, sendo
que os administradores estdo cada vez mais conscientes de que o objetivo de maximizagéo do
valor é 0 Unico que pode garantir a longo prazo a continuidade de um empreendimento.
(ASSAF NETO, 2004).

Dessa perspectiva € que surge toda orientacdo para medidas de criagdo de valor,
segundo Assaf Neto (2004, p.91) “muitas delas simples adaptacdes de conceitos e
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formulag@es tradicionais a uma nova necessidade de se aferir o desempenho das empresas”.
Esse é o caso do conceito de EVA® (Valor Econdmico Agregado), o qual, segundo autores
como Bao e Bao (1998), Farsio, Degel e Degner (2000) e Assaf Neto (2004), é uma
estimativa do lucro econdmico ou lucro residual. O préprio Stern (1999, p.VII), explica que o
EVA®, em sua forma mais fundamental, é “a simples nogdo de lucro residual”.

Young (1999), assim como varios outros autores (KRAMER; PUSHNER, 1997,
BIDDLE; BOWEN; WALLACE, 1997, FELTHAM et al., 2004, DAMODARAN, 2004 etc.),
afirma que o EVA® é calculado pela diferenca entre o lucro operacional depois de impostos e
0 custo de capital, o qual geralmente ¢é refletido pelo custo medio ponderado de capital
(weighted average capital cost — WACC). Isso faz com que 0 EVA® seja “uma medida que
reflete 0 excesso ao custo de oportunidade de uma decisdo de investimento, ou seja, o valor
criado pelo investimento”. (ASSAF NETO, 2004, p.93).

Dessa forma, 0 EVA® pode ser compreendido como o retorno em excesso que se tem
sobre o capital investido e sua forma de célculo pode ser expressa conforme a equacdo 1, que
€ mencionada por autores como Chen e Dodd (1997) e Damodaran (2004).

‘ (Equacdo 1) EVA® = (Retorno sobre Capital Investido — Custo de Capital) x Capital Investido

Nessa formulacao o retorno sobre o capital investido é apurado por meio da divisdo do
lucro operacional ap6s o imposto de renda pelo capital investido e o custo de capital é o
WACC.

Uma forma de calculo alternativa apresentada por autores como Ehrbar (1999),
O’Byrne (1999) e Assaf Neto (2003) ¢ pela apuracdo do EVA® a partir da diferenca entre o
lucro operacional apds impostos (NOPAT) e o produto do WACC pelo capital investido
conforme a equagéo 2.

| (Equagio 2) EVA® = NOPAT — (WACC x Capital investido)

Uma terceira forma de célculo do EVA® é apresentada por Assaf Neto (2003) e pode
ser verificada na equacéo 3.

‘ (Equacéo 3) EVA® = Lucro Liquido — (Ke x Patrimdnio Liquido)

Nessa opcéo o EVA® é obtido a partir da diferenca entre o lucro liquido e a parcela de
capital do acionista, ou seja, o0 custo de capital proprio (Ke) multiplicado pelo patriménio
liquido.

Apesar dessas formas de calculos alternativas se utilizarem de informagdes contabeis,
0 EVA® se diferencia das medidas contébeis tradicionais em dois fatores.

O primeiro fator € que essa medida considera o custo de capital proprio em sua
apuracdo, nesse sentido, Ehrbar (1999, p.1) afirma que o EVA® é uma medida de desempenho
empresarial que se diferencia da maioria das demais por incluir uma “cobranga sobre o lucro
pelo custo de todo capital que uma empresa utiliza”. O’Byrne (1999) também afirma que o
EVA® se diferencia dos lucros contabeis porque ele reconhece tanto o custo de capital de
terceiros quanto o custo de capital proprio.

O segundo diferencial esta no fato de que no calculo do EVA® sdo considerados
ajustes sobre 0s numeros contabeis tradicionais, o que na visdo de autores como Machuga,
Pfeiffer Jr. e Verma (2002) e Keef e Roush (2003) € o mais importante diferencial dessa
medida.

As subsecOes seguintes sdo dedicadas a esses dois fatores diferenciais da medida
EVA®: custo de capital préprio e ajustes nas demonstracdes contébeis.

2.2 Custo de capital proprio

Como ja mencionado o EVA® diferencia-se das medidas contabeis tradicionais por
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considerar o custo total de capital, ou seja, 0 custo de capital de terceiros e o custo de capital
proprio.

Os numeros contabeis tradicionais se atém aos custos explicitos de capital, isto €, o
custo da divida ou custo de capital de terceiros. Com toda importancia dada pelas empresas
para a criacdo de valor para o acionista torna-se de extrema relevancia conhecer o custo de
capital do acionista ou custo do capital proprio.

Conforme Damodaran (2004) o custo de capital proprio é a taxa de retorno exigida
pelos investidores para realizar um investimento patrimonial em uma empresa. Como 0
retorno sobre o investimento na empresa € incerto, o acionista corre riscos, em funcdo da
natureza das operagdes da empresa e a sua estrutura de capital. (SANVICENTE; MINARDI,
1999).

Apesar do amplo reconhecimento de que o custo de capital proprio é uma informacéo
de grande importancia, ndo existe uma maneira de observa-lo diretamente no mercado,
causando a necessidade de se adotar algum modelo para estima-lo. Segundo Assaf Neto
(2004), a estimacdo do custo de capital proprio é uma das medidas mais dificeis de se
calcular, no entanto, essa taxa de atratividade deve ser estimada de alguma forma.

Neste trabalho, ndo se tem o objetivo de discutir sobre o conceito de custo de capital
proprio, uma vez que o mesmo é bastante difundido no meio académico, porém cabe destacar
os modelos mais utilizados para a sua estimacdo. No estudo realizado por Basso, Alves e
Nakamura (2002) constatou-se que, dentre as 72 empresas brasileiras pesquisadas, o Capital
Asset Pricing Model (CAPM) é o método que 0s executivos mais dominam, seguido pelo
modelo de desconto de dividendos e por ultimo o Arbitrage Pricing Theory (APT). Além
disso, verificou-se que 0 CAPM é também o modelo mais utilizado pelas empresas.

Segundo Marcon (2002), ndo existe um consenso no meio académico de qual seria o
melhor método, pois todos eles possuem limitacBes, principalmente ao adapta-los aos
mercados emergentes. Copeland, Koller e Murrin (1995, p.378) comentam que “o calculo do
custo de capital em qualquer pais pode ser um desafio, mas nos mercados emergentes essa
dificuldade ainda é maior”.

As pesquisas académicas sobre custo de capital proprio no Brasil ddo grande énfase
aos problemas enfrentados na estimacdo de seu valor. Conforme demonstrado por Sanvicente
e Minardi (1999) e Assaf Neto (2003), existem evidéncias empiricas de que a estimacdo do
custo de capital proprio no Brasil e nos demais paises emergentes é prejudicada devido as
grandes oscilagcdes das variaveis necessarias para o uso do modelo do CAPM. A metodologia
proposta pelos autores se refere & adocéo de variaveis para 0 CAPM a partir de um pais cuja
economia é mais forte e estavel, como por exemplo, os Estados Unidos, ajustado pelo risco
financeiro da empresa em avaliagdo e por uma medida do risco pais. Segundo Assaf Neto
(2003, p.362) “como os paises emergentes (América do Sul, Central e parte da Europa e Asia)
apresentam um nivel maior de incerteza, € necessario cobrar-se um prémio pelos
investimentos nesses mercados, como forma de remunerar o denominado risco pais”.

Neste estudo, para o célculo do custo de capital proprio, foi utilizada a metodologia
sugerida por Assaf Neto (2004), na qual utiliza-se a equacdo normal do CAPM com as
variaveis da economia de referéncia, que no caso, € dos Estados Unidos. A partir dessa
formulacdo, sdo realizados ajustes visando permitir uma melhor estimativa do custo de capital
proprio em paises emergentes como o Brasil. Acresecenta-se que também foi utilizado o
incremento na conciliagdo dos betas dos setores norte americanos com os brasileiros
introduzido por Albuquerque (2007), para o célculo do CAPM.

2.3 Ajustes nas demonstracdes contébeis

Para a avaliacdo de empresas, o principal instrumento de obtencéo de informagdes séo
0os Demonstrativos Contabeis. De acordo com Assaf Neto (2004), para a avaliacdo de
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empresas, a grande preocupacdo € se 0os demonstrativos contabeis realmente representam o
justo valor das empresas, uma vez que essas demonstracbes sdo elaboradas a luz dos
principios contabeis geralmente aceitos. Sabe-se que a elaboracdo dos demonstrativos
contébeis € realizada sob a mao de diversos fatores que influenciam em seu resultado, que se
apresentam tanto no ambiente interno quanto externo das empresas. Por esse motivo, existe
um questionamento sobre os padrdes contébeis principalmente pela auséncia da adaptacdo dos
procedimentos tradicionais de registro a nova realidade enfrentada pelas organizages.

Dessa forma os ajustes nas demonstragdes contabeis visam uma melhor adequagdo das
informacdes financeiras para a nova realidade dos negocios, eliminando certos problemas dos
principios contébeis e permitindo a construcdo de medidas mais precisas com relacdo a real
situacdo econdmica e financeira das organizacdes.

Neste trabalho, sdo considerados os principais ajustes apontados por Assaf Neto
(2004) e também utilizados na apuracdo do EVA®, sendo eles os seguintes: nos Balangos
Patrimoniais — Resultados de Exercicios Futuros e Participacdo de Acionistas Minoritarios; e
nas Demonstracdes de Resultado do Exercicio — Resultado N&o Operacional e Inflagdo. Um
maior detalhamento sobre a operacionalizacdo desses ajustes pode ser obtido em Albuquerque
(2007).

2.4 Estudos empiricos

Vaérias pesquisas tém sido realizadas para verificar empiricamente a relacdo entre o
EVA® e o retorno das agdes, entre elas a de Chen e Dodd (1997), a de Biddle, Bowen e
Wallace (1997), a de Kleiman (1999), a de Turvey et al. (2000), a de Feltham et al. (2004) etc.
Os resultados dessas pesquisas alternam-se em favoraveis e desfavoraveis ao EVA®.

No grupo de pesquisas que apresentam resultados favoraveis ao EVA® na relagdo com
o0 retorno das acdes destacam-se: a de Lehn e Makhija (1996); a de Chen e Dodd (1997); a de
Kleiman (1999); a de Feltham et al. (2004); a de Silveira, Okimura e Souza (2004) e a de
Fergunson, Rentzler e Yu (2005).

Enquanto no campo de estudos que apresentam resultados desfavoraveis ao EVA® na
relacdo com o retorno das acdes destacam-se: o de Biddle, Bowen e Wallace (1997); o de
Kramer e Pushner (1997); o de Turvey et al. (2000); o de Farsio, Degel e Degner (2000); o de
Griffith (2004) e o de Salvi (2007).

Em contraste com essas pesquisas, que se concentraram na correspondéncia do EVA®
com mudancas de valor para o acionista (retorno de agdes), o estudo de Machuga, Pfeiffer Jr.
e Verma (2002) focou na associacéo entre o0 EVA® e os lucros futuros e, posteriormente, no
seu uso pelos analistas financeiros para efetuar suas previsdes de lucros por acao.

Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002, p.62) estabeleceram o primeiro objetivo de seu
estudo como sendo: “fornecer evidéncias empiricas na capacidade dos ajustes do EVA® e
lucros para explicar e predizer mudangas de lucros futuros”. Os autores afirmam ter modelado
a relacdo em forma de mudangas para atenuar o potencial viés de variaveis omitidas
correlacionadas, considerando que quaisquer variaveis omitidas sdo estaveis no decorrer do
tempo.

Na sua pesquisa utilizaram as empresas norte americanas com informagdes sobre o
EVA® disponiveis na base de dados da Stern Stewart Management Services em 1997; e com
dados suficientes para calculos de todas variaveis necessarias na Compustat.

Atendendo essas exigéncias, conseguiram selecionar 6.391 anos-empresas (firm-
years), dessa amostra inicial, foram excluidos todos os anos-empresas (firm-years) que
tiveram valor absoluto de suas mudancas do componente fluxo de caixa, do EVA® ou do
accrual normalizado pelo preco (price-scaled) maior que 1,0, evitando a alavancagem do
numero de outliers na estimacéo linear. Também excluiram todos anos-empresas (firm-years)
com lucro por agédo negativo, por considerarem que o0 mercado tem respostas diferentes para
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empresas lucrativas e ndo lucrativas. Apés essas eliminagcfes ficaram com uma amostra final
de 4.382 anos-empresa (firm-years) de 1981 até 1996, variando de 232 a 362 empresas por
ano.

Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002), subdividiram sua amostra em duas subamostras
(empresas com mudanca de lucro abaixo de zero em t-1 e com mudanca de lucro acima de
zero em t-1) para aplicar suas regressdes e, para analise dos coeficientes, utilizaram a média
intertemporal que “¢ a média dos coeficientes estimados nas dezesseis regressdes anuais
cross-sectional para os anos de 1981-1996”, enquanto as estatisticas t sdo apuradas como a
“razdo das médias e erros-padrao das 16 estimativas anuais dos coeficientes de regressao” e
os valores de probabilidade sdo de duas caudas.

Obteram como resultados da regressdo de previsdo de lucros que o nivel de fluxos de
caixa e accruals do ano anterior é Gtil para explicar mudangas de lucros para todos anos-
empresas (firm-years). Seus resultados também sdo consistentes com pesquisas anteriores,
pois empresas que tiveram mudancas de lucro no ano anterior abaixo de zero tendem a ter
mudancas de lucro positivas no ano t, o que nao se verificou com empresas que tiveram
mudangas de lucro acima de zero em t-1.

Desses resultados, destaca-se ainda que tanto fluxos de caixa quanto accruals séo
significantes para explicar mudancas de lucros futuros para empresas de baixo desempenho. O
coeficiente para retornos de anos anteriores é mais significante para empresas com bom
desempenho.

Quanto as variaveis relacionadas a questdo principal de seu trabalho, os coeficientes
indicam que os ajustes contabeis do EVA® sdo incrementalmente Uteis para explicar
mudancas de lucros além do que sdo fluxos de caixa, accruals e retornos de acdes do ano
anterior.

A proxima secdo destina-se a explorar os elementos relativos a metodologia
empregada nesta pesquisa.

3 Metodologia

Nesta secdo sdo definidos os aspectos metodoldgicos da pesquisa, a selecdo e coleta de
dados, a definicdo da amostra, as variaveis utilizadas na pesquisa, bem como sua apuracéo, e
os procedimentos de analise aplicados no trabalho.

3.1 Especificacéo da pesquisa

Neste estudo deseja-se analisar se 0 EVA® fornece informacdo incremental para
predicdo de lucros futuros. Dessa maneira, o trabalho pode ser classificado como um estudo
explicativo, pois de acordo com Richardson (1999), esse tipo de estudo é aquele que deseja
analisar as causas ou consequéncias de um fenémeno.

No tocante ao procedimento adotado para a coleta de dados, essa pesquisa pode ser
classificada como ex-post facto. Conforme Gil (1999, p.69), esse tipo de pesquisa tem por
defini¢do “ser uma investigacdo sistematica e empirica na qual o pesquisador ndo tem
controle direto sobre as varidveis independentes”, isso porque elas ja ocorreram ou sao
intrinsecamente nao manipulaveis.

3.2 Selecdo, coleta de dados e definicdo da amostra

Para realizacdo dos testes empiricos, foram coletadas as informacdes contdbeis das
empresas brasileiras de 1995 a 2006. A utilizacao de dados de periodos anteriores a esse nao €
aconselhavel por se tratar de periodos com altas taxas de inflagéo.

Foi realizada coleta de dados pela utilizagdo do banco de dados da Economética®.
Dessa forma, os dados utilizados na pesquisa sdo provenientes de uma fonte de dados
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secundaria.

Foram excluidas as empresas no ano em que apresentaram Patriménio Liquido
negativo, devido ao fato que, nessa condicdo, o célculo do custo do capital proprio fica
prejudicado. Como as variaveis do modelo séo todas definidas em termos de mudangas (ou
variacdo) de um ano para 0 outro, 0o que sera descrito detalhadamente mais adiante, foram
selecionadas apenas as empresas com informacdes suficientes para o célculo de todas as
variaveis necessarias para 0 modelo empirico.

O calculo da correcdo monetéria foi realizado a partir de 1996, em funcdo de a
correcdo monetéaria ser um dos principais ajustes verificados para o célculo do EVA® no
Brasil, essa medida foi apurada a partir desse ano. Como ja mencionado, todas as variaveis do
modelo empirico sdo apuradas em termos de variacdo de um ano para o outro. Dessa forma,
os testes estatisticos s6 puderam ser realizados a partir de 1998, pois somente desse ano em
diante houve condicdes de serem calculadas todas variaveis de mudancga do ano anterior, que
como serda especificado posteriormente, para esse ano, € a variagao de 1996 para 1997.

Assim, os testes foram realizados de 1998 a 2006, sendo que o numero de empresas
em cada ano variou de 190 a 238 empresas por ano, o que resultou em uma amostra final com
1.852 observacoes.

3.3 Modelo empirico de estudo

Neste estudo tem-se o objetivo de verificar empiricamente se o EVA® fornece
informacdo incremental para predicdo de lucros futuros das empresas de capital aberto do
Brasil. No intuito de atingir esse objetivo aplicou-se a mesma hipotese utilizada por Machuga,
Pfeiffer Jr. e Verma (2002), ficando nesta pesquisa expressa da seguinte forma: o EVA®
fornece informacdo incrementalmente util para predizer lucros de um ano adiante das
empresas de capital aberto do Brasil.

Para testar essa hipdtese, examinando assim a previsibilidade de lucros futuros com a
utilizacdo do EVA®, foi desenvolvido um modelo de regressdo multipla conforme
especificado por esses autores e que sera definido mais detalhadamente no préximo topico.

3.4 Defini¢do das variaveis

O modelo de regressdo mudltipla utilizado neste estudo é o mesmo desenvolvido e
aplicado por Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002), sendo expresso como pode ser verificado
na equagao 4.

(Equa(;éo 4) AEPS/Pi.1= a9 + a1ACF1/Pi1 + 0uCFi1/ Pir1 + 03AAC1/Pr1 + a4ACi1/ Pig
+ s AEVAA1/Pr1 + 06EVAAL1/Pr1 + 07SAR1 + &,

onde:
Pi1 = preco da acdo em 31 de marco do ano t-1. Essa variavel foi obtida diretamente da base
de dados da Economética®, sendo o preco da aco ajustado por proventos.
AEPS; = (EPS; - EPS.;) onde EPS; é o lucro por acdo (earning per share) do ano t finalizado
em 31 de dezembro.
SAR¢.; = retorno ajustado ao tamanho (size-adjusted return) para o ano finalizado em 31 de
mar¢o do ano t.
ACF1 = (CFt.1 - CF.) onde CF¢.; € o componente fluxo de caixa operacional (cash flow from
operations) para o ano t-1 finalizado em 31 de dezembro.
AAC; = (AC1 - ACt,) onde ACi; € o componente accrual de lucros para o ano t-1
finalizado em 31 de dezembro.
AEVAA.; = (EVAA.: - EVAA.,) onde EVAA, é a diferenca entre 0 EVA® e o EPS para 0
ano t-1 finalizado em 31 de dezembro.

Pela estrutura apresentada na equacdo 4, tem-se a variavel dependente e as sete
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independentes conforme descricao a seguir:
Variavel Dependente:

e AEPS:: Mudanca do lucro por a¢do no ano t, é medida pela varia¢do do lucro do
ano atual (t) em relacdo ao ano anterior (t-1).

Variaveis Independentes:

e ACF;: Mudanca de fluxo de caixa operacional por agdo no ano anterior, sendo
obtida pela variacdo entre o componente fluxo de caixa dos lucros no ano t-1 em
relacdo ao ano t-2.

o CF¢1: Nivel de fluxo de caixa operacional por acdo no ano anterior, é 0
componente fluxo de caixa operacional dos lucros no ano t-1.

e AAC:1: Mudanca de accruals por acdo no ano anterior, variavel obtida pela
variacdo entre 0 componente accrual dos lucros no ano t-1 em relacdo ao ano t-2.

e ACq: Nivel de accrual por acdo no ano anterior, componente accrual dos lucros
no ano t-1.

e« AEVAA.:: Mudanca de EVAA por acdo no ano anterior, obtida pela variacéo da
medida EVAA no ano t-1 em relacdo ao ano t-2.

e EVAA::: Nivel de EVAA por acdo no ano anterior, é o valor do EVAA por acéo
observado no ano t-1.

o SAR.:: Retorno ajustado ao tamanho, variavel que representa o quanto o retorno
da empresa foi superior (ou inferior) a média dos retornos das empresas do mesmo
decil de tamanho.

A apuracédo de cada uma dessas variéveis foi realizada conforme Albuquerque (2007),
que adapta o modelo de regressdo maltipla desenvolvido e aplicado por Machuga, Pfeiffer Jr.
e Verma (2002), ao caso do mercado brasileiro.

3.5 Testes estatisticos realizados

Para verificar a utilidade incremental do EVA® na predicdo de lucros de um ano
adiante, foi aplicada a técnica de regressdo linear multipla. Conforme Gujarati (2000, p. 4), a
analise de regressdo refere-se ao estudo da dependéncia de uma variavel, a variavel
dependente, em relacdo a uma ou mais variaveis, as variaveis independentes (ou explicativas),
com o intuito de estimar e/ou prever a média (da populacéo) ou o valor médio da dependente
em termos dos valores conhecidos (em amostragem) das independentes. As regressdes deste
estudo sdo conforme especificacdes do modelo empirico descrito anteriormente.

Aplicou-se o procedimento de dados de corte (ou cross-section), 0 mesmo utilizado
por Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002), para assim aumentar o potencial de
comparabilidade de resultados. Dessa forma, foi aplicada uma regressdo para cada ano, onde
o periodo de andlise foi de 1998 a 2006, sendo que foram utilizados os dados no conjunto de
todas empresas e também segregados conforme a mudanca de lucros no ano anterior, ou seja,
mudanga de lucro abaixo ou igual a zero e mudanca de lucro acima de zero no ano t-1.

O procedimento de identificacdo da utilidade incremental do EVA® na predicio de
lucros foi realizado, conforme Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002), verificando os
coeficientes apurados para as variaveis do modelo referentes a essa medida (os € o) € sua
respectiva significancia. No topico seguinte sdo apresentados os principais resultados de
analise obtidos.
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4 Analise dos resultados obtidos

Inicialmente, na tabela 1, podem ser verificadas as médias e desvios-padrdo obtidos
pelos dados de toda amostra, sendo apresentados pela amostra total composta pelas 1.852
observagdes (ou anos-empresas) e também segregados de acordo com o sinal da mudanca de
lucro no ano anterior (t-1).

Tabela 1 — Médias e desvios-padrao das variaveis de analise (periodo de 1998 a 2006)

Variaveis Todos anos-empresas  Mudancas de lucro abaixo ou  Mudancas de lucro acima de
(n=1852) igual azeronoano t-1 (n = zero no ano t-1 (n = 1083)
769)

Média Desvio- Média Desvio-Padrao Média Desvio-

Padréo Padréo
A EPSt-1/Pt-1 0,2665 7,5065 -0,8717 5,0790 1,0747 8,7470
EPSt-1/Pt-1 0,3646 9,8428 -0,4115 4,9831 0,9156 12,1399
A EVAt-1/Pt-1 0,2841 7,3152 -0,7365 8,3200 1,0088 6,4145
EVAt-1/Pt-1 -0,6544 12,3173 -1,3177 14,7044 -0,1835 10,2731
A CFt-1/Pt-1 0,2144 9,3259 -0,3235 5,7900 0,5963 11,1642
CFt-1/Pt-1 0,6936 6,8882 0,4443 1,9762 0,8707 8,8499
A ACt-1/Pt-1 0,0521 8,9598 -0,5482 5,0919 0,4784 10,8854
ACt-1/Pt-1 -0,3290 9,7598 -0,8557 5,5354 0,0449 11,8688
A EVAAt-1/Pt-1  0,0176 5,5188 0,1352 6,9044 -0,0659 4,2721
EVAAt-1/Pt-1 -0,9851 17,5906 -0,7160 15,2196 -1,1762 19,1009
SARt-1 -0,9755 62,5791 -3,8598 25,5210 1,0726 78,9115

Fonte: elaborado pelos autores

Em primeiro lugar verifica-se que os valores das variaveis obtidos nesta pesquisa, em
termos absolutos, foram mais elevados que os do estudo norte americano. Uma explicacédo
para 0s numeros maiores ocorre devido aos critérios de selecdo utilizados na pesquisa
anterior, conforme pode ser verificado em Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002, p. 64), foram
excluidos dos dados todos 0s anos-empresas que apresentaram qualquer uma das variaveis de
mudanca superior a 1,0, além de também excluir os anos-empresas com LPA negativo. O fato
de ndo se adotar os mesmos critérios de exclusdo possibilitou médias mais elevadas das
variaveis.

Uma segunda consideracdo € que na tabela 1 acrescentou-se o desvio-padrdo apurado
pelas variaveis, no trabalho no mercado norte americano essa medida de dispersdo nao é
relatada. Os resultados obtidos indicam uma alta dispersdo das variaveis de analise, em
especial a varidvel SAR, que apresentou o desvio-padrao mais elevado, tanto na amostra com
todas empresas (62,5791) quanto nas subdivisdes por mudanga de lucro no ano t-1 (25,5210 —
abaixo de zero no ano t-1 e 78,9115 — acima de zero no ano t-1); a alta oscilagdo dessa
variavel pode ser considerada como natural ja que ela € composta por retorno de agdes. O
segundo maior desvio-padrdo foi apresentado pela variavel EVAA:.1, porém a variagdo é
muito inferior aquela apresentada pelo SAR, sendo de 17,5906 para a amostra completa, de
15,2196 para as empresas com mudanca de lucro abaixo de zero no ano t-1 e de 19,1009 para
empresas com mudanca de lucro acima de zero no ano anterior.

Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002, p. 65), afirmam que em sua pesquisa os valores
obtidos para a variavel mudanca de CF ¢é estatisticamente igual, para empresas com mudanca
de lucro no ano t-1 abaixo de zero (0,0165) e com mudanca de lucro acima de zero (0,0098).
O mesmo nédo pode ser afirmado para os resultados obtidos nas empresas brasileiras onde a
variavel mudanca de fluxo de caixa (ACF;) apresentou média de -0,3235 para as empresas
com mudanca de lucro abaixo de zero no ano anterior e de 0,5963 para as com mudanca de
lucro acima de zero. Percebe-se ainda que essa diferenca também é seguida nos resultados
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médios da variavel mudanca de accrual (AACy.;) sendo de -0,5482 e 0,4784 (respectivamente
para empresas com mudanca de lucro abaixo e acima de zero no ano t-1).

Para uma observacdo mais ampla das caracteristicas da amostra da pesquisa decidiu-se
apurar uma estatistica descritiva mais detalhada das variaveis utilizadas nas regressoes, tal
procedimento n&o foi reportado no estudo norte americano. Essas informagdes encontram-se
disponiveis nas tabelas 2, 3 e 4.

Na tabela 2 pode ser visualizada a estatistica descritiva das varidveis do conjunto
composto por todas empresas.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis de todas empresas (1998-2006)

Variaveis Média  Desvio-Padrdo Mediana Minimo Maximo
A EPSt/Pt-1 0,0382 6,3988  0,0006 -157,88 105,47
A CFt-1/Pt-1 0,2144 9,3259  0,0004 -145,55 293,57
CFt-1/Pt-1 0,6936 6,8882  0,1718 -64,83 259,38
A ACt-1/Pt-1 0,0521 8,9598  0,0000 -133,13 226,90
ACt-1/Pt-1 -0,3290 9,7598 -0,0772 -102,27 258,28
A EVAAt-1/Pt-1 0,0176 55188  0,0001 -149,69 73,63
EVAAt-1/Pt-1 -0,9851 17,5906  -0,0444  -412,37 208,61
SARt-1 -0,9755 62,5791 -0,1050 -324,52 2470,70

Fonte: elaborado pelos autores

Observando a tabela 2, percebe-se que as variaveis utilizadas nas regressées com todas
empresas oscilaram muito, o que pode ser constatado pelos seus elevados desvios-padrédo e
distantes numeros de minimo e maximo. As maiores dispersdes sdo a da variavel SAR
(desvio-padrao de 62,5791, natural ja que se trata de retorno de ac6es) e a da variavel EVAA
(desvio padrdo de 17,5906). Acrescenta-se que mesmo a varidvel dependente (AEPSt)
apresenta uma grande dispersdo, tendo um valor médio de 0,0392, porém com desvio-padrédo
de 6,3988, e valores minimo de -157,88 e maximo de 105,47.

Tabela 3 — Estatistica descritiva: empresas com mudanca de lucro abaixo de zero em t-1 (1998-2006)

Variaveis Média  Desvio-Padrdo Mediana Minimo Maximo
A EPSt/Pt-1 0,5032 4,3343 0,0061 -13,56 99,41
A CFt-1/Pt-1 -0,3235 5,7900 -0,0011  -145,55 35,04
CFt-1/Pt-1 0,4443 1,9762 0,1292 -7,95 31,31
A ACt-1/Pt-1 -0,5482 5,0919 -0,0172 -67,86 56,69
ACt-1/Pt-1 -0,8557 5,5354 -0,1410 -102,27 75,39
A EVAAt-1/Pt-1 0,1352 6,9044 0,0006 -149,69 73,63
EVAAt-1/Pt-1 -0,7160 15,2196 -0,0681  -204,92 208,61
SARt-1 -3,8598 25,5210 -0,6187  -324,52 323,53

Fonte: elaborado pelos autores

A tabela 3 contém a estatistica descritiva das variaveis das regressdes para as empresas
com mudanca de lucro abaixo de zero em t-1. Por sua observacao, verifica-se que as variaveis
para esse conjunto de empresas também tiveram grande dispersao, o que pode ser constatado
pelos seus dispares valores minimos e maximos e 0s desvios-padrdo. Continuam em destaque
as variaveis SAR, com um minimo de -324,52 e um maximo de 323,53, e EVAA, que
apresentou um valor minimo de -204,92 e maximo de 208,61. Nota-se também a alta
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dispersdo da variavel dependente (AEPSt), apesar de essa ser inferior a quase todas as demais
variaveis, onde o desvio-padrao foi de 4,3343, valor minimo de -13,56 e maximo de 99,41.

Tabela 4 — Estatistica descritiva: empresas com mudanca de lucro acima de zero em t-1 (1998-2006)

Variaveis Média  Desvio-Padrdo Mediana Minimo Maximo
A EPSt/Pt-1 -0,2920 7,5132 0,0001  -157,88 105,47
A CFt-1/Pt-1 0,5963 11,1642 0,0072 -112,26 293,57
CFt-1/Pt-1 0,8707 8,8499 0,2043 -64,83 259,38
A ACt-1/Pt-1 0,4784 10,8854 0,0005 -133,13 226,90
ACt-1/Pt-1 0,0449 11,8688 -0,0451 -101,13 258,28
A EVAAt-1/Pt-1 -0,0659 42721 0,0000 -117,40 28,32
EVAAt-1/Pt-1 -1,1762 19,1009 -0,0339 412,37 101,35
SARt-1 1,0726 78,9115 0,0896 -207,98 2470,70

Fonte: elaborado pelos autores

Como pode ser verificado na tabela 4, para as empresas com mudanca de lucro acima
de zero em t-1, a dispersdo das varidveis é ainda mais elevada. Por exemplo, a variavel SAR
apresenta um valor minimo de -207,98 e maximo de 2470,70, enquanto a variavel EVAA tem
um valor minimo de -412,37 e atinge um maximo de 101,35. A variavel dependente nesse
conjunto de empresas também apresenta uma dispersdo elevada oscilando de um valor

minimo de -157,88 e atingindo um valor maximo de 105,47.

Conforme metodologia especificada na secdo especifica, foram aplicadas as regressdes
anuais, tanto no conjunto de todas empresas (amostra total), quanto nas empresas divididas
em subamostras de acordo com a mudanca de lucro no ano anterior (abaixo ou acima de zero).

Na tabela 5, podem ser verificados os resultados obtidos.

Tabela 5 — Resultados das regressées de previsao de lucro

Regressdes cross-section (periodo 1998-2006)
AEPSt/Pt.l = Qo + (XlACFt.1/Pt.1 + OLzCFt.1/Pt.1 + (XgAACt.llpt_1 + G4ACt_1/Pt.1 + (XsAEVAAt_llpt.l
+ (XﬁEVAAt.]_/Pt.1 + (X7SAR(.1 + &t

Todos anos-empresas (firm-years) (n = 1852)

(0.0} (0%} Ol O3 Oly Ols Olg (054
Média intertemporal 0,1096 -0,1901 -0,5096 -0,0168 -0,5966 -0,3208 0,0240 0,0045
t's intertemporais 1,11 -1,19 -2,98 -0,11 -3,49 -1,47 0,31 1,11
R2 médio 0,74
Anos-empresas (firm-years) com mudancas de lucro abaixo de zero no ano t-1 (n = 769)

(0%} (0%} (0%) (05} Oly Ols Olg (054
Média intertemporal 0,0296 -0,1129 -0,5900 -0,0253 -0,6161 -0,0775 -0,0189 -0,0010
t's intertemporais 0,35 -0,50 -2,79 -0,10 -3,08 -0,33 -0,23 -0,32
R2 médio 0,67
Anos-empresas (firm-years) com mudancas de lucro acima de zero no ano t-1 (n = 1083)

Qo O O O3 Oy Os Ole o7
Média intertemporal 0,0727 -0,4499 -0,1106 -0,3137 -0,1340 0,1370 -0,1229 0,0077
t's intertemporais 0,59 -1,64 -0,40 -0,99 -0,40 0,40 -0,64 1,32
R2 medio 0,66

Fonte: elaborado pelos autores

Na aplicacdo da regressdo multipla é necessario verificar se a varidvel dependente se
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relaciona com o conjunto de variaveis independentes, ou seja, deve-se testar a regressdo como
um todo (GUJARATI, 2000, p. 236). Todas as regressOes aplicadas nesta pesquisa se
demonstraram estatisticamente significantes, o que pode ser verificado pelo F de significacdo
(estatistica F para a regressdo como um todo) obtido, que em quase todos os casos foi inferior
a 0,05 (o). Conforme Guijarati (2000, p. 243) considera-se que a regressdo € significativa
como um todo se o F apurado na regressdo € menor que o. A Unica regressao que apresentou
F de significacdo superior a 0,05, foi a do ano de 2004 aplicada as empresas com mudanca de
lucro acima de zero no ano anterior, F = 0,1037, portanto essa ndo se demonstrou
estatisticamente significante ao nivel de 5%.

A média intertemporal constante na tabela 5 consiste da média dos 9 coeficientes
anuais estimados. Conforme Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002), utilizou-se a estatistica t
intertemporal. Segundo Triola (2005) a distribuicdo t de Student é indicada quando néo se
conhece o desvio-padrdo da populagdo, ndo se sabe se essa populacdo é normalmente
distribuida e a amostra nao é pequena (n > 30). As definicBes desta pesquisa estdo em acordo
com 0s requisitos necessarios para utilizacao da estatistica t.

Foi utilizada uma tabela da distribuicdo t de Student, conforme disponivel em Triola
(2005), considerando um nivel de confianca de 95%, para se verificar o t critico para a
amostra.

Pelos resultados da tabela 5, pode-se verificar que os niveis de fluxos de caixa e
accruals do ano anterior sdo uteis em predizer lucros futuros no conjunto de todas empresas e
na subamostra das empresas que apresentaram mudanca de lucro abaixo de zero em t-1 0 que
pode ser verificado pela significancia apresentada por esses coeficientes, que foram para o
conjunto de todas empresas a, —t = -2,98 e a4 — t = -3,49, para empresas com mudanca de
lucro abaixo de zero em t-1 os coeficientes foram o, — t = -2,79 e o4 — t = -3,08. Esses
resultados sdo semelhantes aos de Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002), porém em seu
trabalho nédo reportaram resultados de sua amostra no conjunto de todas empresas e em sua
pesquisa essas variaveis também foram significantes para as empresas com mudanca de lucro
acima de zero em t-1, o que nédo ocorreu neste estudo.

As variaveis mudanca de fluxos de caixa e accruals (a4 e a3) ndo se demonstraram
estatisticamente significativas ao nivel de 5% ou 10% em nenhum dos conjuntos de testes
(amostra completa e as duas subdivisdes). Nos resultados do estudo com as empresas dos
Estados Unidos esses coeficientes se apresentaram significantes apenas para as empresas com
mudanca de lucro abaixo de zero em t-1.

A varidvel SAR (o7) ndo se demonstrou estatisticamente significante em nenhum dos
trés conjuntos de empresas desta pesquisa, resultados esses também contrarios aos reportados
no estudo norte americano, no qual essa variavel foi significante nas suas duas divisoes.

Finalmente, as variaveis EVA® deste estudo, representadas pelos coeficientes os € o,
também ndo apresentaram significancia estatistica para nenhum dos conjuntos de empresas.
Verificou-se que o nivel de EVAA (as), varidvel que foi significante no trabalho de Machuga,
Pfeiffer Jr. e Verma (2002), para empresas com mudanga de lucro abaixo de zero no ano
anterior, apresentou o resultado mais insignificante das variaveis EVA® neste trabalho, tanto
em moddulo do coeficiente (o = -0,0189) quanto pelo t intertemporal (t = -0,23). A mudanca
de EVAA (as), que foi significante nos testes de Machuga, Pfeiffer Jr. e Verma (2002) para
empresas com mudanga de lucro acima de zero no ano anterior, também ndo se demonstrou
estatisticamente significante nesta pesquisa em nenhum dos conjuntos de empresas (t = -1,47,
t =-0,33, e t = 0,40, respectivamente para amostra completa, empresas com mudanca de lucro
abaixo de zero em t-1 e empresas com mudanga de lucro acima de zero em t-1).

Com esses resultados, ndo é possivel comprovar a utilidade incremental do EVA® na
predicdo de lucros futuros das empresas de capital aberto do Brasil. Em contraste, Machuga,
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Pfeiffer Jr. e Verma (2002, p. 67) afirmam que o EVA® é incrementalmente Gtil na previsao
de mudanca de lucros, fornecendo informacdo além daquela constante em fluxos de caixa,
accruals e retorno de a¢des do ano anterior, sendo que encontraram significancia estatistica da
mudanca de EVAA (o) para as empresas com mudanca de lucro acima de zero em t-1 e do
nivel de EVAA (o) para as empresas com mudanca de lucro abaixo de zero em t-1 em seu
estudo com empresas dos Estados Unidos da América.

5 Consideracdes finais

Com a maior atencdo dedicada nas empresas a questdo de geracdo de valor para o
acionista, tém surgido novas medidas de desempenho que visam direcionar de forma mais
eficaz as tomadas de decisGes dos gestores. Sdo as chamadas medidas de valor. Dessas, 0
EVA® tem recebido grande atencdo no meio académico e no cotidiano empresarial.

Muito se tem discutido a respeito da afirmativa de o EVA® ser uma medida que
apresenta maior relacdo com o retorno das a¢bes do que as medidas contabeis tradicionais,
sendo que os trabalhos académicos desenvolvidos nessa &rea apresentam resultados
alternados; alguns afirmam superioridade do EVA® na relacdo com o retorno das agdes
quando comparado com as medidas contébeis tradicionais e outros afirmam ndo haver ou
relatam a existéncia de uma fraca relacdo entre 0 EVA® e o retorno das acdes.

Um estudo que trabalha uma visao diferente dessa questao é o de Machuga, Pfeiffer Jr.
e Verma (2002), que testa a capacidade do EVA® na predicdo de lucros futuros nas empresas
dos Estados Unidos da América no periodo de 1981 a 1996.

Neste trabalho procurou-se replicar a metodologia desenvolvida nessa pesquisa norte
americana, verificando a capacidade do EVA® na predicdo de lucros futuros das empresas
brasileiras de capital aberto. O objetivo deste trabalho foi verificar empiricamente se 0 EVA®
fornece informacdo incremental para predicdo de lucros futuros das empresas de capital
aberto do Brasil. Para tanto, aplicou-se um modelo de regressdo linear maltipla, utilizando-se
informacdes das empresas brasileiras no periodo de 1998 a 2006. Com o implemento desse
modelo foi testada a proposicdo de que o EVA® fornece informacdo incrementalmente (til
para predizer lucros de um ano adiante.

Optou-se pela metodologia desenvolvida por Assaf Neto (2004) para o computo da
medida EVA®, que foi utilizada no modelo da pesquisa. Identificou-se que o EVA® médio
apurado para as empresas de capital aberto do Brasil, no periodo de 1998 a 2006, foi negativo,
indicando que essas organizagOes ndo foram capazes de gerar um retorno suficiente para
cobrir o custo de capital do seu investimento, dessa forma, destruindo valor em suas
operagoes.

Foram aplicadas regressdes em dados de corte (cross-section) para a amostra completa
e em duas subdivisbes, sendo empresas com mudanga de lucro abaixo de zero em t-1 e
empresas com mudanca de lucro acima de zero em t-1. Os resultados apurados nessas
regressdes n&o possibilitaram deixar de rejeitar a hip6tese de que o EVA® fornece informacao
incrementalmente Gtil para predizer lucros de um ano adiante das empresas de capital aberto
do Brasil. Diferindo assim dos resultados do estudo norte americano.

A realizacdo de testes por setor de atividade é uma sugestdo para pesquisas futuras,
examinando se suas caracteristicas especificas afetam as previsdes de lucro. Outra sugestdo é
realizar testes com maiores periodos de predicdo, ou seja, mais anos adiante, verificando se no
longo prazo o EVA® fornece informacao incremental para previsao de lucros.
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